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1、淘系线上家电品类8月数据概览 
 

2 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 需求方面：8月空调线上线下需求增速较 7月均表现出一定的环比提升，空调线上销量同比

+15%。厨电需求表现继续19年以来的波动好转，根据奥维周度累计数据，8月线上增速环比

提升，线下销量同比增速转正，单月整体需求表现有望实现同比正增长。对于下半年，商品

房竣工和销售的逻辑差依旧在，对于需求无需过于悲观。 

 格局方面：1）空调：格力6月适当降价效果显著，份额表现有小幅同比提升，但相较竞品，

仍有降价空间。6~8月线上份额已基本同比持平，线下仍有小幅同比下滑；美的份额提升趋

势不变；奥克斯在龙头竞争压制下，进行了对应降价，但份额和营业利润均出现同比下滑。2）

冰洗：由于电商渠道占比高企，且为需求增长的重要拉动，龙头对线上渠道重视程度提升，

行业集中度稳中有升。3）厨电：线上的苏泊尔、线下的法迪欧等低价品牌冲击力依旧，低价

促销换得份额稳步提升；传统品牌竞争策略相对温和，价格维持同比小幅下降的趋势；美的

厨电经过一年多的调整，整体表现有一定的回暖。 



1、需求概览：空冰洗增速环比提升，厨电需求小幅回暖 

    1.1、白电：空冰洗增速小幅回暖，空调销量同比+15% 

    1.2、厨电：烟机增速转正，集成灶增速降档洗碗机快速扩张 

    1.3、小家电：破壁机/榨汁机增速领先，扫地机/吸尘器消费分化 

    1.4、交房回暖速度低于预期，但19H2整体表现无需悲观 

 

 

 

 

 

2、品牌跟踪：格力仍有降价空间，奥克斯份额盈利压力加大 

    2.1、空调：低基数下格力线上份额同比提升，产品仍有降价空间，奥克斯表现承压  

    2.2、冰箱：美的线上ASP恢复正增长，品牌集中度稳步提升 

    2.3、洗衣机：双寡头集中度继续稳步提升 

    2.4、油烟机&燃气灶：低价产品冲击下，整体格局依旧偏紧 

    2.5、品牌旗舰店监控：旗舰店增速普遍快于品牌整体 
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1、淘系线上家电品类单月需求： 

空冰洗增速环比提升，厨电需求小幅回暖 
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1、淘系线上主要品类：空冰洗增速环比提升，厨电需求小幅回暖 
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淘宝8月主要家电品类销售情况 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

品类 销量（万台） 销量YoY 均价（元） 均价YoY 销售额（百万元） 销售额YoY

空调 53 15% 2538 4% 1332.2 20%
冰箱 71 37% 1429 2% 1012.7 40%
洗衣机 72 26% 1125 16% 806.8 45%
油烟机 32 -15% 701 20% 225.9 1%
燃气灶 27 22% 425 -2% 112.6 19%
消毒柜 13 2% 562 -5% 75.7 -3%
烟灶消套餐 13 19% 2379 -9% 298.2 8%
热水器 63 9% 794 5% 502.4 14%
集成灶 5 10% 4341 25% 228.8 38%
洗碗机 3 144% 2919 -12% 101.0 115%
嵌入式电蒸箱 0.3 18% 5471 19% 15.5 40%
嵌入式电烤箱 0.5 -3% 4343 -8% 23.2 -10%
料理机 20 -11% 210 -37% 42.8 -44%
豆浆机 20 -17% 427 15% 85.4 -5%
破壁机 28 65% 796 -11% 219.8 47%
榨汁机 185 82% 115 -17% 213.3 51%
净水器 107 11% 349 0% 374.7 11%
电饭煲 131 5% 195 6% 255.2 12%
微波炉 22 23% 452 -4% 99.2 18%
吸尘器 46 15% 493 -5% 229.1 10%
空气净化 14 2% 964 -10% 132.4 -9%
干衣机 5 -29% 284 8% 12.8 -23%
擦窗机器人 1 -18% 1772 -11% 8.9 -28%
扫地机器人 19 -9% 1317 0% 244.5 -9%
电吹风 174 2% 125 14% 216.7 17%
剃须刀 278 6% 119 3% 330.2 8%

白电

厨电

小厨电

生活电

器
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空调单月销量同比增速小幅回暖至15%，但线上增速表现低于19H1：8月淘宝平台空冰洗

单月销量分别同比+15%/37%/26%，整体增速较19年7月（空冰洗销量分别同比

+5%/10%/24%）均有一定的环比提升。 

 

在天气（高温天气较多）、促销（“818”年中促销等）等月度因素作用下，空调单月销量

增速（线上，线下）均有一定回暖，但根据奥维云网周度采样数据推算，线下增速环比改善

幅度更为明显，8月线上增速水平仍整体低于19H1。 

1.1、白电需求：空冰洗增速小幅回暖，空调销量同比+15% 
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奥维空调销售量同比增速（采样数据） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所，其中线下为周度累计数据 

淘宝平台空冰洗销量同比增速走势 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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油烟机线上线下ASP同比增速 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

烟机线上线下销量同比增速（周度采样数据推算） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

1.2、厨电需求：烟机增速转正，集成灶增速降档洗碗机快速扩张 
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烟灶销量增速小幅回暖：结合奥维采样数据来看，7~8

月以来，油烟机销量增速有一定的环比提升，整体需求

出现小幅回暖。但从ASP来看，为同比低个位数下降。 

集成灶增速降档/洗碗机翻倍增长：其余品类方面，集

成灶销量增速降档，从前期的翻倍以上增速放缓至同比

个位数水平；洗碗机19年以来销量保持较快增长，8月

销量同比+144%。 

集成灶/洗碗机淘系平台销量同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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1.3、小家电：破壁机/榨汁机增速领先，扫地机/吸尘器消费分化 
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 主要小家电中，电饭煲等代表的传统品类销量增长基本没有弹性，主要增长动力来源于产品

结构升级带来的持续均价提升（单月ASP同比+6.4%），而新品类中，破壁机/榨汁机单月销

量分别同比+65%/+82%，表现最好，但均价普遍下行，分别同比-11%/-17%。 

 消费分化：吸尘器销量同比+15%，扫地机需求疲弱。吸尘器和扫地机之间的替代效应明显，

增速呈现此消彼长的态势。2019年整体看，在居民消费收缩的压力下，主要满足100~400

元低层级需求的吸尘器表现更好，基本维持10%左右同比增长，而价格定位更高的扫地机器

人表现相对较弱，整体看表现为同比下滑。 

淘宝平台破壁机ASP波动下行（元） 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

淘宝扫地机和吸尘器销量同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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1.4、交房回暖速度低于预期，但19H2整体表现无需悲观 

资金收紧情况下，房屋竣工周期进一步拉长 

资料来源：国家统计局，光大证券研究所 
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房屋新开工面积累计值：12个月滑动平均：同比：滞后3年 

房屋竣工面积累计值：12个月滑动平均：同比（右轴） 

整体需求表现未有明显改观的一个重要原因为竣工表现回暖晚于预期：按照新开工项目滞后

三年竣工的逻辑来看，竣工指标应该在年内逐步带动需求回暖。但在地产行业流动性收紧的

情况下，房企的竣工周期进一步拉长，底部反转尚未出现。 

 

上半年积极促销带来一定的需求前置：由于19H1在需求压力下，企业进行了较多的降价促

销，客观上也会带来了一定的需求前置，对19H2的增速有一定影响。 

但年内交房改善的方向性不变，19H2需求表现

无需悲观：但考虑到年内交房改善的方向性不

变，在旺季后整体企业库存保持较低水平的情

况下，19H2需求/出货表现无需悲观，视竣工

改善幅度可能还有不同程度的环比回暖。 



请务必参阅正文之后的重要声明 

淘系家电品牌跟踪： 

格力仍有降价空间，奥克斯份额盈利压力加大 
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2.1、空调：低基数下格力线上份额同比提升，产品仍有降价空间，奥

克斯表现承压 

2.2、冰箱：美的线上ASP恢复正增长，品牌集中度稳步提升 

2.3、洗衣机：双寡头集中度继续稳步提升 

2.4、油烟机&燃气灶：低价产品冲击下，整体格局依旧偏紧 

2.5、品牌旗舰店监控：旗舰店增速普遍快于品牌整体 
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2.1.1、空调：低基数下格力线上份额同比提升，奥克斯表现承压 

11 

 品牌格局：8月美的表现依旧强势，销量份额同比+9.4pct，达26.4%，格力在低基数效应下

（18年8月格力销量份额同比-6.4pct，仅为8.5%），同比+4.9pct，达13.4%，奥克斯表现

不佳，同比-3.7pct，为16.1%。 

 整体看，除去格力的基数效应外，8月空调线上格局边际变化不大，延续6月以来的基调：美

的保持强势，格力适度降价后，失地有所收复，双寡头挤压下，奥克斯压力加大。而线下整

体趋势与线上一致，6月以后随着适度降价，格力销量份额下滑幅度显著收窄。 

 淘数据空调销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康空调销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 
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2.1.2、价格：龙头ASP小幅下降，格力美的价差仍有弥合空间 
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格力/海尔与美的ASP差额走势（元，线下） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 整体看，单月格力/美的定价策略未进行显著边际

调整，部分产品进行了小幅降价，整体ASP小幅

边际下行，单月价差变动不大。 

 格力美的之间线上价差大于线下：格力在线上无

论是高质量宝贝数还是销量份额均显著落后于美

的与奥克斯。一方面，由于线上产品价格与竞品

的差距更甚线下，另一方面，格力网批渠道未做

发力，经销商和苏宁等第三方店铺参与度不高。 格力/奥克斯与美的ASP差额走势（元，线上） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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淘宝平台分店铺销售额对比（亿元，19年1~8月累计） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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2.1.3、线上：主销定频产品，格力变频产品仍有降价空间 
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格力美的可比产品价差(元，线上） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 整体看，单月格力/美的定价策略未进行显著边际调整，热销产品进行了小幅降价。 

 格力线上变频产品仍有降价空间，产品结构决定定频降价更多：细分产品结构来看，格力销

量表现最好的是定频空调，由于降价幅度更多，所以与美的的可比产品价格差距甚至已略低

于前期稳态水平。一方面由于格力整体价格定位高于美的，部分想购买格力产品的消费者会

将定频产品作为格力的入门产品；另一方面，由于美的前期库存已经基本消化，本轮主打变

频产品促销降价，而格力仍有较多的定频产品库存，所以更多选择促销定频产品。 
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主要品牌空调销量份额同比变动（淘宝平台） 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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各品牌畅销产品数量（个，前50名） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

2.1.4、线下：部分产品已做跟进，但未全部发力 
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格力美的可比产品价差(元，均为线下热销1.5P变频三级） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 细分产品结构来看：格力与美的的价差6月后有

一定收窄，但仍高于常规水平。 

 以美的重点发力的变频三级产品来看，格力部分

产品型号做了对应跟进，价差基本恢复常规，但

也看到18H2推出的产品批次，或受制于成本

（彼时原材料成本较高），价格未有显著调整。 

 空调线下销量份额同比变动（周度数据推算） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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2.1.5、奥克斯：行业定价收缩，奥克斯份额/盈利压力加大 

15 

 与格力因为价格劣势导致份额表现不佳所不同的，奥克斯在本轮周期中价格调整迅速；但是

从对应份额表现，却逐步出现同比下滑，一方面由于同样降价情况下，美的/格力（6月之

后）等品牌号召力更强，另一方面，小米/苏宁等低价产品对奥克斯有一定冲击。 

 从财务数据看，奥克斯盈利表现压力较大。成本方面由于压缩机依靠外购，规模效应弱于格

力美的，在双寡头紧缩定价的情况下，奥克斯盈利能力受到了较大的冲击。 

主要品牌空调销量份额同比变动（线上） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

奥克斯空调业务推算营业利润表现 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算 
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海尔/美的淘宝冰箱价格同比增速 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

2.2、冰箱：美的线上ASP恢复正增长，品牌集中度稳步提升 

16 
请务必参阅正文之后的重要声明 

 均价对比：美的18年主推产品高端化升级，线上整体均价提升速度领先（30%以上），但19

年以来经营转向，线上追求份额增长，增加了较多中低端产品布局和降价促销，ASP开始同

比下滑，直至8月才恢复同比正增长，小幅+1.3%。海尔19年以来，线上ASP基本保持中高

个位数的增速水平，相对稳定。线下方面，主要品牌ASP增速基本呈现环比放缓；海尔增速

较低，主要由于其高端产品主要依靠卡萨帝品牌拉动，导致主品牌ASP表现相对弱。 

 份额表现：主要品牌中，海尔市占率优势依旧显著；而19Q2以来，二线品牌销量份额均有

不同程度的同比提升。 

主要品牌销量份额同比变动情况 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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2.2、冰箱：美的线上ASP恢复正增长，品牌集中度稳步提升 
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淘数据冰箱销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康冰箱销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据8月冰箱主要品牌均价情况（元） 中怡康7月冰箱主要品牌均价情况（元） 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 海尔 美的 容声 美菱 

2019年8月 2516 2242 2369 2435 

均价yoy 

19年8月 7% 1% 0% 14% 

19Q2 9% -8% 3% 36% 

19Q1 8% -7% 4% 25% 

18Q4 6% 5% 7% 15% 

ASP 海尔 美的 容声 美菱 

2019年7月 4681 3792 3672 3526 

均价yoy 

19年7月 1.8% 4.3% 9.3% 5.6% 

19Q2 6.8% 9.4% 7.6% 8.6% 

19Q1 7.5% 5.8% 9.0% 2.4% 

18Q4 10.7% 16.4% 14.4% 10.4% 
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2.3、洗衣机：双寡头集中度继续稳步提升 
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 品牌份额：19Q1在美的加大中低端产品投放和降价促销力度情况下，海尔的份额受到一定

冲击，但19Q2后迅速发力，线上进入双寡头份额共同提升的阶段。8月海尔/统帅销量份额

分别同比+1.3/+3.1pct；小天鹅/美的份额分别同比+2.2/+1.1pct。 

 

 均价表现：美的系19Q1通过美的品牌中低端布局（线上+线下）和降价促销获得了不少的份

额增长，随后均价逐步回归同比正增长的节奏。 

海尔美的洗衣机销量份额同比变动 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

主要品牌ASP同比增速情况 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 
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2.3、洗衣机：双寡头集中度继续稳步提升 
 
 

19 
请务必参阅正文之后的重要声明 

淘数据洗衣机销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康洗衣机销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据8月洗衣机主要品牌均价情况（元） 中怡康7月洗衣机主要品牌均价情况（元） 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 数据来源：中怡康，光大证券研究所 

ASP 海尔 小天鹅 美的 奥克斯 

2019年8月 1729 1696 1514 495 

均价yoy 

19年8月 10.2% 3.6% 17.5% 13.2% 

19Q2 6.7% 2.9% 6.6% 0.1% 

19Q1 2.8% 6.6% -1.8% -10.2% 

18Q4 3.7% 8.5% 10.5% -0.8% 

ASP 海尔 美的 小天鹅 

2019年7月 3217 1955 3121 

均价yoy   

19年7月 3.5% 3.5% 7.0% 

19Q2 6.8% 4.7% 15.5% 

19Q1 9.1% -1.7% 15.3% 

18Q4 13.8% 25.3% 20.2% 
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 线上格局和均价来看：美的和苏泊尔均价绝对值最低，而且19年以来均有同比下降，降价

促销带动整体销量份额同比走强，而传统厨电企业则保持相对温和的定价策略，原材料价

格下行后，价格涨幅收窄或小幅下降。但销量份额来看，有一定压力。 

油烟机线上ASP同比增速（周度推总） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

油烟机线上销量份额同比变动（周度推总） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

2.4、油烟机&燃气灶：苏泊尔美的降价明显，传统厨电品牌策略较为温和 
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 线下法迪欧品牌继续保持强势，销量份额维持10%左右，而19年以来，ASP一直维持同比下

降。老板方太华帝等传统品牌均价均为低个位数下降，销量份额同比小幅下降。与线上主打

促销降价不同，美的线下ASP同比提升，但19H2以来，整体经营调整有所减小，销量份额有

小幅同比提升。 

2.4、油烟机&燃气灶：法迪欧保持强势，美的经营环比改善 

油烟机线下ASP同比变动（周度推总） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

油烟机线下销量份额同比变动（周度推总） 

资料来源：奥维云网，光大证券研究所 
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淘数据油烟机销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康油烟机销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

淘数据燃气灶销量份额 

资料来源：淘数据，光大证券研究所 

中怡康燃气灶销量份额 

资料来源：中怡康，光大证券研究所 

3.4、油烟机&燃气灶：整体格局依旧偏紧 
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白电各品牌官方旗舰店8月零售额监控： 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

3.5、品牌旗舰店监控：旗舰店增速普遍快于品牌整体 

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy销售额yoy A SP yoy

G REE格力官方旗舰店 4.8                  18,954              3,932            64.0% 68.9% 3.0%

奥克斯旗舰店 3.2                  7,925                2,461            7.9% -4.1% -11.1%

美的官方旗舰店 5.3                  14,288              2,674            190.5% 168.8% -7.5%

海尔官方旗舰店 2.8                  7,864                2,767            93.3% 67.1% -13.5%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy销售额yoy A SP yoy

海尔官方旗舰店 7.3                  15,938              2,193            53.0% 59.2% 4.0%

统帅官方旗舰店 0.5                  732                   1,544            110.5% 60.4% -23.8%

卡萨帝官方旗舰店 0.0                  368                   10,827           -5.8% 0.7% 6.9%

美的官方旗舰店 2.7                  6,227                2,267            82.9% 88.5% 3.1%

西门子家电官方旗舰店 0.4                  1,934                5,161            174.9% 178.8% 1.4%

美菱旗舰店 0.8                  1,984                2,440            27.1% 39.3% 9.6%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy销售额yoy A SP yoy

海尔官方旗舰店 9.5                  15,373              1,622            68.3% 85.0% 9.9%

统帅官方旗舰店 0.7                  979                   1,399            73.0% 77.8% 2.8%

卡萨帝官方旗舰店 0.0                  135                   9,857            163.5% 300.4% 52.0%

小天鹅官方旗舰店 3.9                  7,035                1,785            53.0% 55.9% 1.9%

美的官方旗舰店 3.1                  5,491                1,798            63.5% 125.3% 37.7%

A U X奥克斯冰洗官方店 0.5                  271                   598               -29.0% -32.5% -4.9%

空调

冰箱

洗衣机
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厨电各品牌官方旗舰店8月零售额监控： 

数据来源：淘数据，光大证券研究所 

3.5、品牌旗舰店监控：旗舰店增速普遍快于品牌整体 

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

老板电器旗舰店 0.4                    1,133                  2,811              -7.1% -1.3% 6.2%

方太官方旗舰店 0.4                    1,198                  2,873              8.8% 4.3% -4.1%

海尔官方旗舰店 0.4                    1,145                  2,619              211.8% 446.0% 75.1%

美的官方旗舰店 0.6                    619                     954                 483.3% 203.7% -47.9%

华帝旗舰店 0.2                    625                     2,772              201.1% 229.6% 9.5%

苏泊尔厨卫旗舰店 0.2                    233                     1,300              160.0% 134.3% -9.9%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

康宝旗舰店 0.8                    824                     997                 56.0% 67.5% 7.4%

美的官方旗舰店 0.5                    419                     1,099              102.2% 50.7% -25.5%

方太官方旗舰店 0.1                    171                     2,480              -3.9% -1.1% 2.9%

老板电器旗舰店 0.1                    135                     1,100              -23.1% -18.9% 5.5%

海尔官方旗舰店 0.1                    85                       1,003              97.2% 87.0% -5.2%

华帝旗舰店 0.1                    147                     1,101              72.1% 65.0% -4.1%

苏泊尔厨卫旗舰店 0.0                    33                       1,031              -35.0% -33.1% 3.0%

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

苏泊尔厨卫旗舰店 1.2                    679                     545                 184.8% 214.0% 10.3%

美的官方旗舰店 0.5                    295                     582                 116.5% 80.7% -16.5%

华帝旗舰店 0.3                    432                     1,452              147.9% 179.6% 12.8%

方太官方旗舰店 0.3                    434                     1,731              19.1% 11.3% -6.6%

老板电器旗舰店 0.2                    394                     1,587              36.3% 41.3% 3.6%

油烟机

消毒柜

燃气灶
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3.5、品牌旗舰店监控：旗舰店增速普遍快于品牌整体 
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不难看出，主要品牌商的旗舰店销量增速均快于品牌整体销量增速，表明在线上渠道占比

日益高企的情况下，均不同程度加大了对于电商渠道的运营投入和重视程度。 

销售量（万台） 销售额（万元） ASP（元） 销售量yoy 销售额yoy A SP yoy

小米官方旗舰店 227.2                99,160                437                 21.1% 6.2% -12.3%

欧普照明官方旗舰店 243.6                14,233                58                   -3.9% 27.0% 32.2%

九阳官方旗舰店 11.6                  4,471                  384                 -15.4% -6.8% 10.2%

lexy莱克官方旗舰店 0.2                    398                     1,926              -55.2% -50.1% 11.5%

飞科官方旗舰店 108.1                8,155                  75                   24.4% 9.6% -11.8%

天猫优品官方直营 17.3                  23,780                1,371              

其他
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原材料价格大幅上涨：原材料价格的大幅上涨会对行业整体毛利率带来负面影

响； 

地产销量大幅下滑：作为地产后周期行业，地产销量若出现超预期下滑，会进而

影响后续家电需求； 

贸易争端进一步发酵：贸易争端进一步发展会影响家电公司出口业务增长； 

海外整合不达预期：过去两年，龙头公司普遍进行了较多的海外并购，若整合低

于预期会影响报表业绩表现。 

4、风险提示 
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      增持—未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%； 

      中性—未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%； 

      减持—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%； 

      卖出—未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上； 

      无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

      基准指数说明：A股主板基准为沪深300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生指数。 

特别声明 

      光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首
批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

      本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介绍业务；证券投
资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

      本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得
的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

      本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见
并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以
及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后
果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

      不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中
观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本
公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

      在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾
问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

      本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本
报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

      光大证券股份有限公司2019版权所有。 

万得资讯


